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Abstrakt:

Cel badan i hipotezy/pytania badawcze

Celem artykutu jest préba oceny implikacji konfliktu zbrojnego na kondycje finansowa przedsiebiorstwa
KSG Agro S.A. w latach 2021-2023. Celem empirycznym jest okre$lenie, na jakie obszary kondycji finan-
sowej przedsiebiorstwa w najwiekszym stopniu miat wptyw konflikt zbrojny.

Metody badawcze

Artykut oparto na analizie literatury przedmiotu oraz analizie wskaznikowej kondycji finansowej przed-
siebiorstwa KSG Agro S.A. w latach 2021-2023. Zrédto danych do przeprowadzonego badania stanowity
sprawozdania finansowe przedsiebiorstwa.

Gtowne wyniki

Na podstawie przeprowadzonych badan widoczne jest, iz nieprzewidywalne sytuacje w otoczeniu moga
znaczaco wptynac na kondycje finansowa i majatkowa przedsiebiorstwa. Oddziatywanie tak silnych
czynnikéw, jak konflikty zbrojne, moga diametralnie zmieni¢ osiggane rezultaty dziatalnosci (na przykta-
dzie spotki KSG Agro S.A. funkcjonujacej na obszarach objetych dziataniami militarnymi). W badanym
przedsiebiorstwie szczegdlnie zauwazalna jest zmiana wyniku finansowego. Podczas gdy przed wybuchem
konfliktu przedsiebiorstwo generowato dodatni wynik finansowy, w okresie objetym dziataniami wojennymi
odnotowano strate. Znaczacemu pogorszeniu ulegty rowniez wskazniki rentownosci, w tym zwtaszcza
rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE). Dodatkowo zaobserwowano znaczace wydtuzenie cyklu regulowania
zobowigzan krétkoterminowych zobrazowane wzrostem wartosci wskaznika rotacji zobowigzan w dniach.
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Implikacje dla teorii i praktyki

Analiza niniejszej spotki nie tylko przyczynia sie do rozwoju wiedzy teoretycznej, lecz przede wszystkim
posiada praktyczne znaczenie. Umozliwia uzyskac petniejszy obraz mechanizmoéw adaptacyjnych stosowa-
nych przez przedsiebiorstwo w sytuacjach nadzwyczajnych, a takze ma znaczenie dla przysztych prognoz.
Stowa kluczowe: analiza finansowa, wskazniki finansowe, wojna w Ukrainie, konflikt zbrojny, czarne tabedzie

Abstract:

Research objectives and hypothesis/research questions

The aim of the article is to assess the implications of the armed conflict on the financial condition of the
KSG Agro S.A. company in 2021-2023. The empirical aim is to determine which areas of the company’s
financial condition were most affected by the armed conflict.

Research methods

This article is based on an analysis of the subject literature and an indicator analysis of the financial con-
dition of the KSG Agro S.A. company in 2021-2023. The source of data for the conducted study were
the company’s financial statements.

Main results

Based on the conducted research, it is clear that unpredictable situations in the environment can signi-
ficantly affect the financial and property condition of the company. The change in the financial result is
particularly noticeable in the examined company. While before the outbreak of the conflict, the company
generated a positive financial result, a loss was recorded in the period covered by the military operations.
Profitability indicators also deteriorated significantly, especially the return on equity (ROE). Additionally,
a significant extension of the short-term liabilities settlement cycle was observed, illustrated by an increase
in the value of the liabilities turnover ratio in days.

Implications for theory and practice

The analysis of this company not only contributes to the development of theoretical knowledge, but above
all has practical significance. It allows for a more complete picture of the adaptation mechanisms used by
the company in extraordinary situations and is also important for future forecasts.

Keywords: financial analysis, financial indicators, war in Ukraine, armed conflict, black swans

Wprowadzenie

Posiadanie aktualnej wiedzy o sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa jest klu-
czowym elementem zarzadzania organizacjg. Zarzadzajacy, aby mdc w efektywny
sposéb projektowad strategiczne cele organizacji, utrzymac pozycje rynkowa
przedsigbiorstwa oraz realizowac jej ekspansje obligatoryjne, musza dysponowac
informacjami z zakresu m.in. stopnia rentownosci przedsigbiorstwa w poszczegdl-
nych obszarach dzialalnosci, zadluzenia czy posiadanej ptynnosci finansowej. Na
podstawie systematycznych analiz kondycji finansowej przedsiebiorstwa z zasto-
sowaniem szerokiej puli wskaznikéw finansowych mozliwe jest odpowiednio
wczesne wykrywanie zagrozen finansowych w funkcjonowaniu organizacji oraz
efektywne zarzadzanie posiadanymi §rodkami finansowymi. Kluczowym aspek-
tem jest systematycznos¢ monitorowania i kontroli z uwagi na ciagla zmiennos¢
otoczenia oraz mozliwo$¢ wystgpienia nieprzewidywalnych zdarzen nazywanych
czarnymi fabedziami (ang. black swan) odnoszacymi si¢ do zaistnienia niespo-
dziewanego niebezpieczenstwa, kryzyséw i katastrof, ktérych prawdopodobien-
stwo 1 czestotliwos$¢ wystepowania jest bardzo niska (Kisielnicki, 2021, s. 23).
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Do czarnych tabedzi oddzialujgcych w ostatnich latach na $wiatowa gospodarke
mozna zaliczy¢ pandemi¢ COVID-19, a od 2022 roku konflikt zbrojny w Ukrainie.
Niepewnos¢ odnosnie do rezultatéw w obszarze kondycji finansowej oraz majatkowej,
aw efekcie zdolnosci do kontynuacji dziatalnosci sygnalizuja w swoich sprawozda-
niach finansowych przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ w Ukrainie notowane
na GPW w Warszawie (Gomulski, 2024, s. 27). Jest to naturalny skutek odzialywania
konfliktéw zbrojnych, a swiadome podejscie przedsigbiorstw do zagrozenia i zarzg-
dzanie ryzykiem, uwzgledniajace dynamiczne zmiany warunkéw zewnetrznych
(Fomina, Semenova, Moshkovska et al., 2023, s. 541) oraz wlasciwe raportowanie
niepewnosci zwigzanych z kontynuacja dziatalnosci (Stancheva-Todorova, 2021,
s. 98-99), jest w tej sytuacji kluczowe.

Analiza finansowa odnoszaca si¢ zaréwno do okreséw przesztych, jak i przyszto-
$ci stanowi istotne narzedzie w zarzadzaniu przedsiebiorstwem (Firlej, Kubala, 2020,
s. 2), umozliwia wnioskowanie o kondycji finansowej oraz majatkowej organizacji
i mozliwa jest do zrealizowania z uzyciem wskaznikéw z obszaru m.in. rentownosci,
plynnosci, produktywnosci, zadtuzenia oraz rotacji naleznosci i zobowigzan (Firlej,
Kubala, 2020, s. 3).

Mozliwe jest wiec stwierdzenie, ze analiza finansowa wspiera podejmowanie
decyzji przez dostarczanie informacji kadrze zarzadczej (Lada, 2016, s. 15) na temat
sytuacji finansowej organizacji. Umozliwia takze podejmowanie decyzji dotyczacych
przyszlosci przedsigbiorstwa, w tym planowanie zZrédet finansowania lub rozdyspo-
nowania $rodkéw pienieznych.

Wskazniki finansowe ujawniajg, w jaki sposéb przedsiebiorstwo jest finanso-
wane, w jaki sposob wykorzystuje swoje zasoby, jaka posiada zdolnos¢ do sptacania
diugdw i generowania zyskow. Wskazniki dajg wglad w pozycje organizacji w danym
momencie i s3 najbardziej wartosciowe, gdy poréwnuje si¢ je w réznych okresach
iz podmiotami z tej samej branzy.

Wykorzystanie narzedzi analizy wskaznikowej oraz analiza poréwnawcza
umozliwily zrealizowanie celu artykulu. W pracy ocenie zostal poddany obszar
plynnosci, rentownosci, zadluzenia oraz cyklu rotacji naleznosci i zobowigzan
spotki KSG Agro S.A.

1. Zasady doboru i otoczenie geopolityczne
badanego podmiotu

Do przeprowadzenia analizy finansowej zostala wybrana spétka KSG
Agro S.A. Wybér badanego podmiotu nie byl przypadkowy. Owa spotka zostala
wybrana z dwéch gléwnych powoddéw. Pierwszym argumentem, ktory przema-
wial do przeprowadzenia analizy finansowej tej wlasnie spoiki, jest jej potozenie.
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Wybrana spotka jest zarejestrowana oraz prowadzi swojg dziatalnos¢ w Ukrainie,
ktora od 2022 roku znajduje si¢ w stanie wojny z Rosja. Wybor tej spotki pozwala
przede wszystkim na ocene wpltywu konfliktu zbrojnego na kondycje finansowa
przedsiebiorstw, ktdre funkcjonuja bezposrednio w strefie dzialan wojennych badz
w ich bezposrednim sasiedztwie. Drugim argumentem jest pozycja tej spotki na
rynku. Spotka KSG Agro S.A. nalezy do grona gléwnych przedsigbiorstw na rynku
ukrainskim, odgrywa istotng role w segmentach rynku rolnego. Wybor spétki do
przeprowadzenia analizy byt réwniez uwarunkowany dostepnoscia do danych
finansowych, ktére w przypadku przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych sg upublicznione.

Przeprowadzona w badaniu analiza finansowa sp6tki KSG Agro S.A. pozwala
dostrzec, w jaki sposdb wojna wplynela na m.in. dzialalno$¢ operacyjna oraz
ogolna stabilno$¢ finansowg badanej spotki. KSG Agro S.A. stuzy rowniez jako
godny przyklad przedsiebiorstwa, ktére musialo dostosowac si¢ do dynamicznie
zmieniajacych sie warunkéw gospodarczych, ryzyka geopolitycznego wplywajacego
na bezpieczenstwo dzialalnosci oraz zakldcenia w fancuchach dostaw.

Analiza tej spotki nie tylko przyczynia si¢ do rozwoju wiedzy teoretycznej, lecz
przede wszystkim posiada praktyczne znaczenie. Pozwala uzyska¢ pelniejszy obraz
mechanizméw adaptacyjnych stosowanych przez przedsigbiorstwo w sytuacjach
nadzwyczajnych, a takze ma znaczenie dla przysztych prognoz. Poza tym analiza
umozliwia sformulowanie zalecen, ktére pozwola reagowac na sytuacje nadzwyczajne
zwigzane z zagrozeniem geopolitycznym. Zatem analiza tego rodzaju jest istotna
nie tylko z naukowego punktu widzenia, lecz takze strategicznego.

2. Metodyka badan

Artykut oparto na analizie literatury przedmiotu oraz analizie wskaznikowej
kondycji finansowej przedsigbiorstwa KSG Agro S.A. w latach 2021-2023. Zrédto
danych do przeprowadzonego badania stanowity sprawozdania finansowe przed-
siebiorstwa. Wybor badanego podmiotu nie byt przypadkowy, poniewaz zaintere-
sowanie badaczek dotyczylo implikacji dziatan militarnych na sytuacje finansowa
przedsiebiorstwa z terenu objetego konfliktem wojennym, jakim jest Ukraina. Analiza
wymienionego okresu umozliwila diagnoze kondycji finansowej przedsiebiorstwa
przed zaistnieniem dziatan wojennych (2021) oraz w ich trakcie (2022-2023).

Celem artykulu jest préba oceny wplywu konfliktu zbrojnego na kondycje
finansowg przedsiebiorstwa KSG Agro S.A. w latach 2021-2023. Aby oceni¢, ktore
obszary pogorszyly si¢ w najwiekszym stopniu, zostanie przeprowadzone poréw-
nanie uzyskanych wynikéw przez KSG Agro S.A. ze $rednig dla branzy artykuly
spozywcze. Najwigksze odchylenie wskaze obszar najbardziej narazony na zmiany.
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Umozliwi to zrealizowanie celu empirycznego odnoszacego si¢ do okreslenia
obszaréw kondycji finansowej przedsiebiorstwa, na ktére w najwigkszym stopniu
wplynat konflikt zbrojny.

Za jedno z fundamentalnych narzedzi analizy finansowej mozna uzna¢ ana-
liz¢ wskaznikowa (Hussein, Saeed, Ahmad, 2023, s. 63). Na jej podstawie mozliwa
jest identyfikacja silnych i stabych stron organizacji oraz szans i zagrozen (Taylan,
Hariem, Chnar, Halil, 2024) w obszarze finansowym. Informacje pozyskane z ana-
lizy wskaznikowej moga stanowi¢ podstawe do wnioskowania na temat pozycji
rynkowej przedsigbiorstwa oraz zmian zachodzacych w tym obszarze na przestrzeni
lat (Hussein, Saeed, Ahmad, 2023, s. 63). Umozliwiaja réwniez identyfikowanie
pewnych tendencji i uwzgledniaja mechanizmy wptywu réznorodnych czynnikéw
na stan finansowy przedsigbiorstwa, dzigki czemu moga stanowi¢ zrédto informa-
cji dla planowania strategii finansowej i realizacji celéw finansowych. Przewaznie
stosowane wskazniki umozliwiajace oceng kondycji finansowej stanowigce zrédlo
kluczowych informacji dla kadry zarzadczej przedstawiono na rysunku 1.

| Wskazniki finansowe |

|
| | | |
Wskazniki
cyklu nalezno$ci
i rotacji zobowigzan

Wskazniki Wskazniki Wskazniki
plynnosci rentownosci zadluzenia

Rys. 1. Podstawowe wskazniki finansowe umozliwiajace oceng kondycji finansowej przedsiebiorstwa

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Kuciriski, 2022; Korol, 2013; Golebiowski, Krélikowska,
2020; Lesiak, 2022; Jaworzynska, Smiechowicz, 2022

Wskazniki ptynnosci to narzedzie zarzadzania zobowiazaniami i weryfikacji, czy
organizacja ma mozliwosci regulowania najbardziej wymagalnych platnosci, ktérych
termin zapadalno$ci obejmuje do roku (Kucinski, 2022, s. 182; Jagodziniska-Komars,
2023, s. 18; Ejsmont, Ostrowska, 2011, s. 23-32), co przeklada si¢ bezposrednio na
dzialalnos$¢ operacyjng jednostki.

Kolejna grupa wskaznikéw odnoszaca si¢ do rentownosci przedsiebiorstwa
w obrebie aktywow (ROA), kapitatéw wlasnych (ROE) oraz sprzedazy (ROS) infor-
muje o stopniu zyskownosci organizacji w przedstawionych obszarach (Golebiowski,
Krolikowska, 2020, s. 99; Borodin, Mityushina, Streltsova et al., 2021, s. 2; Janton-
-Drozdowska, Wozniak-Mikotajewicz, 2017, s. 118), stanowiac jeden z fundamentéw
oceny efektywnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Wskazniki zadluzenia, m.in wskaznik zadtuzenia ogélnego, dostarczajg infor-
macji, ile zobowigzan obcigza posiadane przez organizacje aktywa ogoétem (Korol,
2013, s. 36-38).
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Kolejny wskaznik cyklu naleznosci w dniach ukazuje, przez jak diugi okres
przedsiebiorstwo oczekuje na uregulowanie naleznosci (Lesiak, 2022, s. 36).

Do analizy zobowigzania wykorzystywany jest wskaznik rotacji zobowigzan
w dniach informujacy, ile czasu potrzebuje przedsiebiorstwo, aby optaci¢ swoje
zobowigzania krotkoterminowe (Jaworzynska, Smiechowicz, 2022, s. 123).

Zakres przeprowadzonego w czg¢sci empirycznej badania obejmuje obszary, takie
jak ptynnos¢, rentownos¢, zadluzenie oraz cykl rotacji naleznosci i zobowigzan.

Postugujac sie analiza wskaznikowa, mozliwa jest rowniez ocena zagrozenia
przedsigbiorstwa upadioscig. Narzedziami wykorzystywanymi do przeprowadzenia
takiej oceny sa modele predykeji bankructwa (Pilch, 2021, s. 77). Wspomniane
modele stuzg do analizy danych finansowych przedsigbiorstwa oraz rozpoznawa-
nia sygnaléw zwiastujacych pogorszenie si¢ sytuacji finansowej danego podmiotu.
W gronie wspomnianych modeli mozna wskaza¢ model Doroty Hadasik (IV).
Zostat on wykorzystany przez autorki w niniejszym badaniu celem oceny zagrozenia
upadloscia spotki KSG Agro S.A w latach 2021-2023.

3. Wyniki badan

KSG Agro S.A. jest ukrainska spotka rolno-przemystowa notowang na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Przedmiotem dzialalnosci przedsiebiorstwa
jest produkgja i sprzedaz produktéw rolnych oraz hodowla trzody chlewnej. Przed-
siebiorstwo prowadzi dzialalnos¢ na terenie Ukrainy, koncentrujac si¢ na uprawie
zbdz, roélin oleistych oraz hodowli zwierzat.

Ocena zdolnosci spotki do uiszczania biezacych zobowigzan zgodnie z terminem
dokonywana jest z uzyciem analizy plynnosci finansowej. Gléwnymi narz¢dziami
uzywanymi do przeprowadzenia weryfikacji ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa
s3 wskazniki finansowe. Rdznig si¢ one od siebie w zaleznosci od stopnia ptynno-
$ci, ktdre reprezentuja. Wsrod kluczowych wskaznikéw finansowych wyrdznia sie
(Nowak, 2008, s. 204):

- wskaznik ptynnosci biezacej;

- wskaznik ptynnosci szybkiej;

- wskaznik ptynnosci gotdwkowe;j.

W przeprowadzonej analizie wskaznikow ptynnosci finansowej spotki KSG
Agro S.A. zwr6cono uwage na wymienione wskazniki w latach 2021-2023. Wyniki
analizy zostaly przedstawione na wykresie 1.
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Wykres 1. Wskazniki ptynnoéci finansowej spotki KSG Agro S.A. w latach 2021-2023

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz Biznes Radar, 2025

Wskaznik ptynnosci biezacej (ang. current ratio) informuje o mozliwosci pokry-
cia krétkoterminowych zobowiazan przedsiebiorstwa przez aktywa obrotowe (Kucin-
ski, 2023, s. 56). Za jego optymalne granice uwaza si¢ przedziat 1,5-2,0 (Janus, 2018,
s. 109). Na podstawie przeprowadzonych badan zauwazono, iz wskaznik ptynnosci
biezacej w spdtce KSG Agro S.A. w 2021 roku byl ponizej optymalnego przedziatu.
Wyniost on woéwczas 1,16, co wskazuje na potencjalne trudnosci w terminowym
regulowaniu zobowigzan krétkoterminowych. Rok pdzniej dostrzega si¢ znaczaca
zmiang w ptynnosci analizowanej spotki. Wedtug przeprowadzonych badan zauwaza
sie spadek warto$ci wskaznika ptynnosci biezacej az o 53% w poréwnaniu do roku
ubiegtego (zob. wykres 1). W roku 2022 wskaznik ptynnosci biezacej wynidst 0,62,
co wskazuje na trudnosci z terminowym regulowaniem wymaganych zobowigzan,
a nawet mozna uznac¢, iz spotka utracila ptynnos¢ finansows. Taka sytuacja moze
w gléwnej mierze wynika¢ z rozpoczecia pelnoskalowej inwazji na Ukraine, ktora
miata miejsce w lutym 2022 roku. Zainicjowany konflikt wojenny w znaczacym
stopniu wptynal na produkcje oraz spowodowat utrate infrastruktury produkceyj-
nej Ukrainy. W roku 2023 wskaznik ptynnosci biezacej badanej spotki wcigz nie
przekraczal 1,00. Jego warto$¢ spadla w poréwnaniu do roku ubiegtego i wynosita
0,60. Oznacza to, iz zdolnosé¢ do terminowego regulowania zobowigzan zachowala
tendencje spadkows.

Drugim istotnym wskaznikiem, ktdry zostal przeanalizowany w badaniu, jest
wskaznik ptynnosci szybkiej (ang. quick ratio), ktory informuje o mozliwosci pokrycia
catosci zobowigzan krétkoterminowych tatwo uptynnianymi aktywami obroto-
wymi (Nowak, 2008, s. 206). Za jego optymalng norme przyjmuje si¢ wartos¢ 1,0
(Zaleska, 2012, s. 74). Podczas przeprowadzonych badan zauwazono, iz wskaznik
plynnosci szybkiej KSG Agro S.A. podczas trzech analizowanych lat (2021-2023)
byt zawsze ponizej optymalnej wartosci. Oznacza to, iz badana spétka nie miafa
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mozliwosci pokrycia catosci swoich zobowigzan krotkoterminowych uptynnio-
nymi aktywami. W roku 2021 wartos$¢ wskaznika ptynnosci szybkiej wynosita 0,31
(zob. wykres 1). W roku 2022 zostal zauwazony spadek wartosci badanego wskaznika
0 45% (w poréwnaniu do 2021 roku), jego warto$¢ wynosita wéwczas 0,14. Z kolei
w roku 2023 zauwazono niewielki wzrost, wskaznik ptynnosci szybkiej bowiem
wynosit 0,17. Co prawda, jest to niewielki wzrost, jednakze kierunek zmiany mozna
interpretowac pozytywnie.

Ostatnim z przeanalizowanych wskaznikéw finansowych jest wskaznik ptyn-
nosci gotowkowej (ang. cash ratio), ktérego priorytetem jest ukazanie mozliwosci
pokrycia zobowigzan krétkoterminowych za pomoca dysponowanej gotéwki oraz
innych $rodkéw pienieznych i ich odpowiednikéw bedacych w dyspozycji przed-
siebiorstwa (Hodun, Urakowska-Sawa, 2012, s. 67). W literaturze przedmiotu nie
okreslono gltéwnych wartosci granicznych wspomnianego wskaznika, jednakze
najczedciej zaklada sig, iz powinny one przyjmowac wartosci 0,1-0,2 (Gotas, Witczyk,
2010, s. 86). Wskaznik ptynnosci gotowkowej w spdétce KSG Agro S.A. znacznie
zmalal w ciggu analizowanych lat. Najwiekszy spadek zauwazono miedzy rokiem
2021 a 2022 rokiem (zob. wykres 1). W 2021 roku wskaznik ten wynosit 0,028, co
swiadczy o braku wigkszych trudnosci przedsigbiorstwa w pokrywaniu zobowigzan
krotkoterminowych za pomocg gotéwki oraz jej ekwiwalentéw. Spadek zauwazono
rok pézniej, kiedy to wskaznik wyniost 0,010. Wskaznik ptynnosci gotéwkowej
w spdlce KSG Agro S.A. utrzymal tendencje malejaca rowniez w 2023 roku. Jego
warto$¢ wynosita wowczas 0,008, co jest negatywnym zjawiskiem.

Zaprezentowane wyniki analizy wskaznikéw plynnosci finansowej spotki KSG
Agro S.A. nalezy zatem poréwnac ze $rednig wskaznikéw ptynnosci finansowej
dla branzy artykuly spozywcze w latach 2021-2023. Wyniki $redniej wskaznikéw
plynnosci finansowej dla tej branzy zostaty zaprezentowane na wykresie 2.
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Wykres 2. Srednia wartos¢ wskaznikow ptynnosci finansowej spélek branzy artykuly spozywcze
w latach 2021-2023

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie Biznes Radar, 2025
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Biorac pod uwage przeanalizowane wskazniki finansowe spotki KSG Agro S.A.
w latach 2021-2023 (zob. wykres 1) oraz $rednig warto$¢ wskaznikéw ptynnosci
finansowej spotek dla branzy artykuly spozywcze wlatach 2021-2023 (zob. wykres 2),
mozna zauwazy¢ tendencje spadkowa analizowanych wskaznikow spotki KSG
Agro S.A. Potencjalne problemy z regulowaniem zobowigzan biezacych przez
KSG Agro S.A. mogly pojawic¢ sie juz przed rozpoczeciem konfliktu militarnego,
o czym $wiadczyly wartosci wskaznikow ptynnosci bedace ponizej optymalnych
warto$ci. Przyczyna takiego wyniku moga by¢ nieefektywne zarzadzanie zobowia-
zaniami oraz niesprzyjajace warunki kredytowania przedsiebiorstwa przez kontra-
hentow, gdyz zostaly one niedostosowane do mozliwosci platniczych spotki. Wart
podkreslenia jest jednak fakt, ze dane charakteryzujace branze artykuly spozywcze
w roku 2021 s3 rowniez ponizej optymalnej wartosci. Poréwnujac wiec rezultaty
osiggane przez badang spotke, wida¢, ze ksztaltuja si¢ one na zblizonym poziomie
do branzy. Najbardziej widoczne odchylenie analizowanych wskaznikéw na tle
innych spotek z branzy to moment rozpoczecia oraz trwania inwazji na Ukraing
(2022-2023), co potwierdzaja dane na wykresach 11 2.

Kolejnym ocenianym obszarem jest rentownos¢. W przeprowadzonym badaniu
wzieto pod uwage wskaznik rentownosci aktywéw (ROA), wskaznik rentownosci
kapitatu (ROE) oraz wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS). Wptyw na rentowno$¢
ma zysk netto, ktory wynosit w 2021 roku 82 296 tys. zI, natomiast w kolejnych latach
spotka odnotowata straty. W 2022 roku strata wynosita 7399 tys. z1, a w 2023 roku
wynik finansowy spolki to strata 4569 tys. zI. Wyniki badan zostaly zaprezentowane
na wykresie 3.
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Wykres 3. Wskazniki rentownosci spotki KSG Agro S.A. w latach 2021-2023 (w %)
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz Biznes Radar, 2025
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Analiza wskaznika rentownosci aktywoéw (ROA) sprowadza sie do oceny ren-
townosci wszystkich aktywow przedsigbiorstwa wzgledem wypracowanego zysku
netto (Lesiak, 2022, s. 37). W 2021 roku spotka KSG Agro S.A. odznaczala si¢
najwieksza rentownoscig na przestrzeni trzech analizowanych lat, gdyz jej wskaz-
nik ROA wyniost 28,37% (zob. wykres 3). Oznacza to, iz na kazda jedng ztotowke
zainwestowanego kapitatu przypadto 28 gr zysku. W kolejnych latach sytuacja dia-
metralnie si¢ zmienita. W roku 2022 oraz w 2023 roku aktywa analizowanej spotki
nie byly juz rentowne, wskaznik bowiem wéwczas wynidst: -4,80% w 2022 roku
oraz -3,66% w roku 2023 (zob. wykres 3). Co prawda, zauwaza si¢ niewielki wzrost
wskaznika miedzy rokiem 2022 a 2023 rokiem, jednakze aktywa wciaz pozostaly
nierentowne i ukazuje to straty ponoszone przez przedsigbiorstwo.

Kolejnym przeanalizowanym wskaznikiem rentownosci byl wskaznik ROE,
ktory okresla stope zwrotu z zainwestowanego kapitalu (Kopinski, Porebski, 2017,
s.475). W roku 2021 wartos$¢ wskaznika wynosita 87,34%, co oznacza, iz na kazda
zlotéwke zainwestowanego kapitatu przypadlo 87 gr zysku. Jednakze zauwazalny
jest spadek wartosci wskaznika ROE w roku 2022 oraz w 2023 roku, kiedy to jego
warto$¢ wynosifa -13,51% (2022) oraz -139,21% (2023).

Ostatnim z przeanalizowanych wskaznikéw rentownosci byt wskaznik ROS,
ktory pozwala okresli¢, jaka warto$¢ przychodow ze sprzedazy widnieje w spolce
w formie zysku netto (Gawrys, Trippner, 2017, s. 112). W roku 2021 spétka KSG
Agro S.A. pod wzgledem przychoddéw ze sprzedazy byta rentowna, wskaznik wow-
czas wynidst 53,25% (zob. wykres 3). Z kolei w dwoch nastepnych latach wskaznik
tej przyjat warto$¢ ujemna, tj. w roku 2022 wyniost on -8,08, a w 2023 roku -6,18,
co wskazuje na brak rentownosci sprzedazy.
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Wykres 4. Srednia wartos¢ wskaznikow rentownosci spdlek branzy artykuly spozywcze w latach
2021-2023 (w %)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Biznes Radar, 2025
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Zaprezentowane wyniki analizy wskaznikow rentownosci spotki KSG Agro S.A.
nalezy zatem poréwnac ze Srednig wskaznikow rentownosci dla branzy artykuly spo-
zywcze w latach 2021-2023. Wyniki $redniej zostaly zaprezentowane na wykresie 4.

Analiza poréwnawcza wskaznikéw rentownosci spdotki KSG Agro S.A
(zob. wykres 3) oraz Srednich wartosci wskaznikéw rentownosci spotek branzy (zob.
wykres 4) wskazuje na jednoznaczne odchylenie wskaznikéw analizowanej spotki
na tle innych spotek w roku 2022 oraz w roku 2023. Wskazniki rentownosci anali-
zowanej spotki przyjety w 2022 roku tendencje spadkowa oraz wartosci ujemne, co
jest znacznym przeciwienstwem wartosci wskaznikow spolek branzy, ktore przyjety
tendencje rosnaca (zob. wykres 4). W 2023 roku mozna zauwazy¢ spadek Sredniej
warto$ci wskaznikéw rentownosci spotek z branzy, jednakze wciaz zachowuja
one warto$ci dodatnie, co jest przeciwienstwem wartosci wskaznikow spotki KSG
Agro S.A. w tym samym roku.

Z wykorzystaniem analizy finansowej przedsigbiorstwa jako zrédta informacji
w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa istotnym elementem poddawanym oce-
nie jest zadluzenie danej spotki. Wyniki badan uwzgledniajace analize wskaznika
zadluzenia w spdtce KSG Agro S.A. zostaly zaprezentowane na wykresie 5.

Wskaznik ogdlnego zadluzenia przedstawia wartos¢ udziatu kapitatu obcego
przedsiebiorstwa w procesie finansowania jego aktywdw, a za norme graniczng niniej-
szego wskaznika uznaje sie przedzial 0,57-0,67 (Zaleska, 2012, s. 87). W 2021 roku
wskaznik w spotce KSG Agro S.A. wynidst 0,67 (zob. wykres 5). Oznacza to, iz
prawie 70% aktywow analizowanej spélki bylo finansowane przez kapitat obcy, co
uznawane jest za sygnal zwiastujacy wysokie ryzyko finansowe. Co wigcej, sytuacja
na przestrzeni analizowanych lat ulegla pogorszeniu. Wskaznik ogélnego zadtuzenia
w spolce KSG Agro S.A. w 2022 roku wynidst 1,36 (zob. wykres 5), co $wiadczy
o niskim poziomie zdolno$ci oraz wiarygodnosci kredytowej badanego przedsie-
biorstwa. W roku 2023 warto$¢ wskaznika ogdlnego zadluzenia znaczaco spadla,
wyniosta bowiem 1,03 (spadek o 75% w poréwnaniu do roku 2022), co wskazuje
na podjecie dziatan majacych na celu zmniejszenie stopnia finansowania dlugiem.
Jednakze nalezy zaznaczy¢, iz warto$¢ wskaznika wciaz wykracza poza akceptowalne
normy, dlatego tez spotka KSG Agro S.A. powinna dalej stara¢ sie zminimalizowa¢
stopien finansowania dtugiem.

Przytoczone wyniki analizy wskaznika ogélnego zadtuzenia spétki KSG Agro S.A.
konsekwentnie nalezy poréwnac ze srednig wartoscig wskaznika zadluzenia spotek
dla branzy artykuty spozywcze w latach 2021-2023. Wyniki $redniej zostaty zapre-
zentowane na wykresie 6.
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Wykres 5. Wskaznik zadluzenia spotki KSG Agro S.A. w latach 2021-2023
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz Biznes Radar, 2025
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Wykres 6. Srednia warto$¢ wskaznika zadluzenia spotek branzy artykuly spozywcze
w latach 2021-2023

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Biznes Radar, 2025

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia spotki KSG Agro S.A. na przestrzeni analizowa-
nych lat (2021-2023) znacznie przekraczal akceptowalne normy (zob. wykres 5), co
w poréwnaniu do $redniej wartosci wskaznika zadluzenia spotek z branzy artykuty
spozywcze (zob. wykres 6) wskazuje na niski poziom zdolnosci oraz wiarygodnosci
kredytowej badanego przedsigbiorstwa wzgledem ogélnej kondycji spotek branzy.

Kolejne wskazniki, ktére zostaly przeanalizowane w tym badaniu, to wskaz-
nik cyklu naleznosci oraz wskaznik rotacji zobowiazan w dniach. Wyniki badan
uwzgledniajgce wspomniane wskazniki w spdtce KSG Agro S.A. zostaly zaprezen-

towane na wykresie 7.
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Wykres 7. Wskazniki cyklu naleznosci i rotacji zobowigzan w dniach spotki KSG Agro S.A.
w latach 2021-2023

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych oraz Biznes Radar, 2025

Wskaznik cyklu naleznosci informuje o okresie (wyrazony w dniach) pomiedzy
otrzymaniem nalezno$ci przez przedsigbiorstwo a dniem sprzedazy posiadanego
towaru (Cieslak, Kubiak, 2020, s. 46). W spdtce KSG Agro S.A. w roku 2021 wskaznik
ten liczyl 37,21 (zob. wykres 7), co oznacza, iz czas oczekiwania na zaplate naleznosci
wynosil 37 dni. W roku 2022 oraz w roku 2023 wydluzyt si¢ czas oczekiwania. I tak,
w roku 2022 wynosil on prawie 50 dni, z kolei w 2023 roku wydtuzyl sie do 69 dni,
co wskazuje na nieefektywne $ciaganie naleznosci.

W badaniu przenalizowano réwniez wskaznik rotacji zobowigzan, ktéry infor-
muje, ile dni uptywa $rednio od powstania zobowigzan do ich uregulowania przez
przedsiebiorstwo (Zaleska, 2012, s. 84). W spdtce KSG Agro S.A. wskaznik rotacji
zobowiazan wyniost 214,47 (zob. wykres 7), co oznacza, iz analizowana spétka
potrzebowala srednio 214 dni, by uregulowac¢ platnos¢ za biezace zobowigzania.
W kolejnych analizowanych latach wskaznik ten znacznie wzrdst. W roku 2022
wskaznik rotacji zobowigzan spotki KSG Agro S.A. wynidst juz 498,93, przez co
nalezy rozumie¢, iz spotka potrzebowala prawie 500 dni, by uregulowa¢ ptatnos¢
za istniejace zobowigzania. Co wigcej, w roku 2023 wskaznik byt dalej w tendencji
rosnacej i osiaggnat wartos¢ 519,06. Poréwnujac rok 2023 wzgledem roku 2021,
zdecydowanie mozna stwierdzi¢, iz analizowany wskaznik wzrést o 242%, co uwaza
sie za zjawisko negatywne. W przypadku gdy wydtuzenie terminu regulowania
zobowigzan krétkoterminowych nie wynika z udzielenia spéice diuzszego czasu
kredytowania przez kontrahentéw, mozna uznad, iz przedsiebiorstwo ma znaczace
problemy z regulowaniem swoich biezacych zobowigzan.

Wyniki analizy wskaznikéw cyklu naleznosci i rotacji zobowiazan w dniach
spotki KSG Agro S.A. tym samym nalezy poréwnac ze $rednig wartoscia wspo-
mnianego wskaznika dla branzy artykuly spozywcze w latach 2021-2023. Wyniki
$redniej zostaly zaprezentowane na wykresie 8.



110 P. Grabowska, A. Ktoczko

150
110 114 114
100
47 48 48
) l l l
0

2021 2022 2023

B wskaznik cyklu naleznosci
wskaznik rotacji zobowigzan

Wykres 8. Srednia wartoé¢ wskaznikow cyklu naleznoéci i rotacji zobowigzan w dniach spétek
branzy artykuly spozywcze w latach 2021-2023

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie Biznes Radar, 2025

Biorac pod uwage wartos¢ wskaznika cyklu naleznosci analizowanej spotki
w latach 2021-2023 (zob. wykres 7) i Srednig ich wartos$¢ dla spotek branzy artykuty
spozywcze (wykres 8), wskazac nalezy, iz wartosci te byty zblizone w analizowanym
okresie (2021-2023). Istotng rdznicg jest wartos¢ wskaznika rotacji zobowigzan,
ktory przyjal srednio takg sama wartos$¢ dla spotek w branzy (114 dni), co znaczaco
rézni sie od wskaznika rotacji zobowiazan w spétce KSG Agro S.A., bo ten podczas
analizowanych lat zachowal tendencje rosngca, co wskazuje na znaczne problemy
z regulowaniem swoich biezacych zobowigzan w poréwnaniu do pozostalych spétek
branzy.

Etapem zwienczajacym analize jest ocena zagrozenia upadloscia spotki KSG
Agro S.A. wlatach 2021-2023 za pomocg modelu D. Hadasik (IV). Dorota Hadasik
jest tworczynia 9 modeli wezesnego identyfikowania oraz ostrzegania przed upadto-
$cig przedsiebiorstw (Ttuczak, 2013, s. 426). W przeprowadzonym badaniu autorki
zdecydowaly si¢ na wykorzystanie modelu D. Hadasik (IV) z dwdch gtéwnych
powodow. Pierwszym powodem, ktéry sklonil autorki do uzycia wspomnianego
modelu, jest jego skutecznos$¢. Jak wskazuje sama tworczyni modelu, ten model
cechuje si¢ najwieksza trafnoscig kwalifikacji, ktory wynosi 95,08% (Gotebiowski,
2020, s. 240-241). Co wigcej, wysoki stopient poprawnosci klasyfikacji modelu
D. Hadasik (IV) potwierdzaja roéwniez inni badacze w swoich pracach (Letkowski,
2014, s. 321; Wojnar, 2014, s. 228; Grzegorzewska, Runowski, 2008, s. 85; Lichota,
2017, s. 215; Firlej, Stanuch, 2020, s. 4). Autorki zdecydowaly si¢ na uzycie modelu
D. Hadasik (IV) rowniez ze wzgledu na przeprowadzona juz na wczesniejszym
etapie badan analize wskaznikowg i posiadane dane, ktore stanowia podstawe
zmiennych o charakterze iloSciowym w uzytym modelu. Przedstawiona ponizej
formuta (zob. wyrazenie 1) (Ttuczak, 2013, s. 426) prezentuje w jaki sposdb autorki
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wykorzystaly uzyskane dane z analizy wskaznikowej do analizy zagrozenia upadlo-
$cig za pomocg modelu D. Hadasik (IV):

Z =2.36261 + 0,365425X; - 0,765526X, — 2,40435X; +

+1,59079X, + 0,00230258X;5 - 0,0127826X4 L
gdzie: X,- aktywa biezace/zobowigzania biezace,
X, - (aktywa biezace - zapasy)/zobowigzania biezace,
X3 - zobowigzania ogdétem/aktywa ogolem,
X, — (aktywa biezace — zobowigzania krétkoterminowe)/pasywa ogétem,
X5 — naleznosci/przychody ze sprzedazy,
X — zapasy/przychody ze sprzedazy.

Wyniki przeprowadzonych badan z zastosowaniem tej formuly zostaly zapre-
zentowane w tabeli 1.

Tabela 1. Model przewidywania upadto$ci D. Hadasik (IV) dla przedsigbiorstwa KSG Agro S.A.
w latach 2021-2024

Okres 2021 2022 2023 3Q2024
Stata 2,36261 2,36261 2,36261 2,36261
X, 1,16 0,62 0,6 0,77

X, 0,31 0,14 0,17 0,4

X, 0,67 1,36 1,03 0,95
X, 0,05 -0,31 -0,34 -0,16
X 37,21 49,77 69,26 74

X 1,49 0,97 1,26 1,95

b4 1,12254 -1,15406 -0,39004 -0,00557

Zrédlo: opracowanie na podstawie przeprowadzonych badan oraz Biznes Radar, 2025

Zagrozenie spotki KSG Agro S.A. upadloscia zostato zbadane z zastosowaniem
modelu D. Hadasik (IV) dla okreséw od 2021 roku do IIT kwartatu 2024 roku. Z prze-
prowadzonego badania wynika, Ze przedsigbiorstwo przed wystapieniem konfliktu
zbrojnego nie bylo zagrozone bankructwem, o czym $wiadczy wartos¢ modelu
1,12254 w 2021 roku przekraczajaca graniczng wartos¢ -0,374345. W momencie
zaistnienia dzialan militarnych w 2022 roku sytuacja diametralnie si¢ zmienita,
a warto$¢ modelu dla KSG Agro S.A. obnizyla si¢ znaczaco i wyniosta —1,15406.
Wedlug modelu D. Hadasik oznacza to zagrozenie upadloscig. W roku 2023 sytu-
acja poprawita si¢, w dalszym jednak ciagu spdtka zagrozona byla bankructwem.
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Autorki dodatkowo dokonaly analizy 2024 roku do III kwartatu z uwagi na brak
dostepnosci danych finansowych za caty rok. Wyliczenia za III kwartal 2024 roku
ukazujg znaczaca poprawe sytuacji przedsiebiorstwa i przekroczenie wartosci
granicznej. Na tej podstawie wnioskowa¢ mozna o braku zagrozenia upadloscia.
Mozliwe jest wiec stwierdzenie, Ze na przedsigbiorstwo szczegdlnie silny wplyw
mial okres rozpoczecia konfliktu militarnego, ale dostosowanie dziatalnosci do
czynnikow otoczenia zewnetrznego przelozylo si¢ na poprawe sytuacji spotki juz
w 2023 roku, a w roku 2024 nastapilo opuszczenie grupy przedsiebiorstw zagrozo-
nych bankructwem wedlug modelu D. Hadasik (IV).

4. Dyskusja i wnioski

Badania przeprowadzone za pomoca narze¢dzi analizy finansowej na spolce
KSG Agro S.A. udowodnily, iz konflikty zbrojne oddzialuja w sposob zdecydowanie
negatywny na sytuacje przedsiebiorstw prowadzacych swoja dzialalno$¢ na terenach
objetych dzialaniami wojennymi. Wskazniki finansowe, ktére stanowia gléwne
narzedzie przeprowadzonej analizy, pozwolity zweryfikowac sytuacje finansowa
przedsiebiorstwa przed rozpoczeciem wojny w Ukrainie oraz w chwili jej rozpoczecia
(2021 oraz 2022), a takze oceni¢ sytuacje finansowg analizowanej spotki w czasie
trwania konfliktu (2023). Zastosowane wskazniki finansowe stanowig fundamentalne
zrodlo informacji do przewidywania przyszlej kondycji finansowej przedsigbiorstwa.

Przeprowadzone w pracy badania sklaniajg autorki do skonstruowania naste-
pujacych wnioskow:

1. Wyniki badanej spotki KSG Agro S.A. w momencie rozpoczecia pelnoskalo-
wej inwazji na Ukrainie, tj. w 2022 roku, znacznie si¢ pogorszyly w obszarze
plynnosci, co w gtéwnym stopniu spowodowane bylo trudnosciami spotki
w terminowym regulowaniu wymaganych zobowigzan.

2. Konflikt wojenny znacznie wplynal na obszar rentownosci analizowanej
spolki. W prowadzonych badaniach zauwazono brak rentownosci aktywow,
co stanowi informacj¢ o poniesionych przez spotke stratach w analizowa-
nym czasie, co wiecej, jest znacznym przeciwienstwem spotek branzy, ktére
podczas badanego okresu wykazaly si¢ znaczng rentownoscia.

3. Konflikt wojenny wplynal réwniez na zadluzenie analizowanej spoiki.
Wskaznik zadtuzenia §wiadczy o braku samodzielno$ci finansowej spotki
KSG Agro S.A. w 2022 roku wzgledem ogoélnej kondycji spdtek branzy.
Rok pézniej wartos¢ tego wskaznika znaczgco spadta, co oznacza podjecie
dzialan majacych na celu zmniejszenie stopnia finansowania dlugiem lub
moze wynikac z niecheci §wiadczenia ustug przez kredytodawcéw na rzecz
spotki z uwagi na obnizone zdolnosci platnicze przedsigbiorstwa.
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4. Spotka KSG Agro S.A. w najwigkszym stopniu odczuta oddzialywanie
konfliktu zbrojnego w obszarze dotyczacym jej zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan krotkoterminowych. Na przestrzeni trzech ana-
lizowanych lat (2021-2023) wskaznik rotacji zobowigzan spotki wzrdst
0 242%, co wskazuje na znaczne problemy z regulowaniem swoich bieza-
cych zobowigzan w poréwnaniu do pozostaltych spoétek branzy (114 dni).
Niniejsza informacja powinna by¢ sygnalem do wprowadzenia srodkéw
zaradczych.

5. Przed rozpoczeciem konfliktu zbrojnego badane przedsiebiorstwo nie byto
zagrozone upadloscig. W momencie zaistnienia dzialan zbrojnych w Ukra-
inie sytuacja diametralnie si¢ pogorszyla i wedtug modelu D. Hadasik (IV)
wystapito zagrozenie bankructwem KSG Agro S.A. (2022 rok). Jednak
w latach 2023-2024 nastgpita sukcesywna poprawa sytuacji w tym obszarze.
Widoczne jest, ze w III kwartale 2024 roku spotka przestata by¢ zagrozona
upadloscia.

6. Analiza finansowa przedsigbiorstwa stanowi zrédto informacji wspomagajace
weryfikacje jego dzialan. Dzigki przeprowadzonym badaniom stwierdzono,
iz przeanalizowane wskazniki finansowe tworza obraz funkcjonowania
spotki w warunkach petnoskalowego konfliktu zbrojnego, co pozwala na
identyfikacje gtéwnych zagrozen oraz podjecie przyszlych dziatan napraw-
czych.

Autorki sg $wiadome ograniczen tego artykulu, wynikajacych zaréwno z uwa-
runkowan kontekstowych, jak i metodologicznych. Przede wszystkim ocena i analiza
kondycji finansowej spotki zawezona jest do okresu trzech lat 2021-2023. W termi-
nie realizowanego badania spotka KSG Agro S.A. nie opublikowata sprawozdania
finansowego za 2024 rok, ktérego analiza poszerzytaby podstawe do wyciagniecia
wnioskow o wplywie konfliktu wojennego na kondycje finansowa organizacji.

Z uwagi na te dane sugeruje sie dalsze kierunki przyszltych badan uwzglednia-
jace dluzszy horyzont czasowy. Dlugookresowa ocena i analiza wplywu konfliktu
militarnego m.in. na strukture kapitatows, ptynnos¢ finansows, rentownos¢ oraz
zdolnos¢ inwestycyjng przedsiebiorstwa moze stanowi¢ podstawe do wnioskowania
o zdolnosci przedsigbiorstwa do przetrwania i adaptacji w warunkach diugotrwalego
kryzysu oraz o skutecznosci zastosowanych strategii finansowych.

Podsumowanie

Analiza wskaznikowa kondycji finansowej przedsigbiorstwa stanowi zrédfo
informacji mogace by¢ jednym z kluczowych punktéw odniesienia w procesach
decyzyjnych realizowanych w przedsigbiorstwie. Regularne monitorowania sytu-
acji finansowej i majatkowej przedsigbiorstwa, uwzglednienie czynnikéw ryzyka
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towarzyszacych dzialalnosci badz mogacych wystapic oraz ujecie srodkéw zaradczych
w strategii dziatalnosci organizacji moze pomoc w zarzadzaniu ryzykiem towarzy-
szacym nieprzewidywalnym wydarzeniom majacym negatywne odzialywanie na
przedsiebiorstwo.

Na podstawie przeprowadzonych badan widoczne jest, iz nieprzewidywalne
sytuacje w otoczeniu moga znaczaco wplynac na kondycje finansowa i majatkowa
przedsiebiorstwa. Oddzialywanie silnych czynnikdow, takich jak konflikty zbrojne,
moze diametralnie zmieni¢ osiggane rezultaty dziatalno$ci, co mozna zobaczy¢ na
przykladzie spotki KSG Agro S.A. funkcjonujacej na obszarach objetych dziataniami
militarnymi. W badanym przedsi¢biorstwie szczegélnie zauwazalna jest zmiana
wyniku finansowego. Podczas gdy przed wybuchem konfliktu przedsiebiorstwo
generowalo dodatni wynik finansowy, w okresie objetym dzialaniami wojennymi
odnotowano strate. Znaczacemu pogorszeniu ulegly rowniez wskazniki rentownosci,
w tym zwlaszcza rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE). Dodatkowo zaobserwowano
znaczace wydluzenie cyklu regulowania zobowigzan krétkoterminowych zobrazo-
wane wzrostem wartos$ci wskaznika rotacji zobowigzan w dniach. Zmiany te moga
swiadczy¢ o pogorszeniu ptynnosci finansowej oraz zwigkszonych trudnosciach
w zarzadzaniu zobowigzaniami biezacymi w warunkach kryzysu geopolitycznego.

Poréwnujac wyniki uzyskane z przeprowadzonej oceny spotki KSG Agro S.A.
ze $rednimi dla branzy artykuly spozywcze, widoczne jest znaczace niekorzystne
odchylenie wszystkich wskaznikéw w badanym przedsiebiorstwie. W najwyzszym
stopniu zauwazalne to jest we wskazniku rentownosci sprzedazy i kapitalow wta-
snych oraz wskaznikach rotacji zobowigzan.

Na podstawie przeprowadzonego badania wsrdd praktycznych rekomendacji dla
kadry zarzadczej przedsigbiorstw prowadzacych swojg dzialalno$¢ gospodarcza na
obszarach objetych konfliktami zbrojnymi mozna wskaza¢ wnikliwg i systematyczng
analize struktury kosztéw oraz ich optymalizacje. Wskazane jest wdrazanie
wielowariantowych scenariuszy finansowych i operacyjnych, uwzgledniajacych
rézne warianty rozwoju sytuacji w otoczeniu zewnetrznym przedsigbiorstwa, tak by
mozliwa byla szybka reakcja na zmiany w otoczeniu. Istotne jest réwniez regularne
monitorowanie kluczowych wskaznikéw finansowych i wprowadzenie systemu
wczesnego ostrzegania (EWS - Early Warning System) wspierajacego identyfikacje
mozliwych zagrozen w obszarze kondycji finansowej oraz wdrazanie dziatan kory-
gujacych w czasie rzeczywistym.
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